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The present study analyzes the impact on the Spanish companies’ performance of the 
adoption of measures to balance gender diversity in the boards of directors (BD). The 
previous evidence suggests mixed results regardless of their geographic location. Using 
a sample of IBEX-35 companies over the period 2007-2017, we observe that the increase 
of gender diversity, as recommended by the law 3/2007 , has a negative influence in the 
company performance measured by the Return on Assets (ROA) and by the Tobin’s Q. 
Adopting Return on Equity (ROE), it´s verified that the new version of the Unified Good 
Governance Code of the Comisión Nacional del Mercado de Valores (National Securities 
Market Commission - CNMV) is positively related to the companies’ performance. This 
positive relation is also verified when the BD of the sample companies are composed by 
at least 30% of the less represented gender. Even though it’s verified an increase of 
women on boards of IBEX-35 companies, in 2017, that value stood on 22.3%, well below 
the 40% recommendation made by the Spanish state in 2007 as well as the 30% imposed 
by the CNMV. Therefore, this dissertation allows us to also draw attention to the fact that 
the adoption of quotas and recommendations mustn’t be the only measures to assure the 
social justice and break the glass ceiling.  
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O presente estudo analisa o impacto na performance das empresas espanholas da 
adoção de medidas para equilibrar a diversidade de género nos conselhos de 
administração (CAs). A evidência anterior sugere resultados mistos independentemente 
da sua localização geográfica. Utilizando uma amostra das empresas do IBEX-35 para o 
período 2007-2017, observa-se que o aumento da diversidade de género, recomendado 
pela lei 3/2007, influencia negativamente o desempenho das empresas medido pela 
Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) e pelo Tobin’s Q. Considerando a 
Rendibilidade do Capital Próprio (RCP), constata-se que a adoção da nova versão do 
Código Unificado de Boa Governação da Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) está positivamente relacionada com o desempenho das empresas. Essa relação 
positiva também se verifica quando os CAs das empresas da amostra são compostos em 
pelo menos 30% do género menos representado. Apesar do aumento da proporção de 
mulheres nos CAs das empresas do IBEX-35, em 2017, esse valor situava-se nos 22.3%, 
muito abaixo da recomendação de 40% feita pelo estado espanhol em 2007, bem como 
dos 30% impostos pela CNMV. Esta dissertação permite igualmente chamar a atenção 
para o facto da adoção de quotas e recomendações não serem as únicas medidas para 
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1. Introdução 
A igualdade de género é um tema cada vez mais debatido na comunicação social e na 
comunidade científica (Kirsch, 2018). No caso da percentagem de mulheres nos 
Conselhos de Administração (CAs), atualmente verifica-se uma tendência crescente dessa 
proporção, bem como dos países que adotam quotas de género e recomendações (Credit 
Suisse, 2016; Deloitte, 2017). 
Espanha, ao ser o segundo país do mundo a adotar uma quota para aumentar a 
diversidade de género nos CAs, tornou-se um país pioneiro (Reguera-Alvarado et al., 
2017; Teigen, 2012). A Noruega, o primeiro país a adotar uma quota, optou inicialmente 
por uma recomendação, mas ao não verificar efeitos positivos esperados legislou uma 
quota obrigatória. A sua não observância era punida com a dissolução da empresa, 
causando assim o cumprimento da quota de género (Gregorič et al., 2017; Lansing & 
Chandra, 2012; Strøm, 2015). Por sua vez, Espanha manteve a quota de 40% da lei 3/2007 
até à sua caducidade, em 2015, mesmo após verificar o sucedido na Noruega. Ainda em 
2015, adota uma nova versão do código da Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) com metas mais facilmente atingíveis através da redução da proporção do 
género menos representado para 30% e o alargamento do limite para 2020.  
O interesse pela análise do caso espanhol assume diferentes razões. Do ponto de vista 
das decisões políticas, Espanha serve como exemplo para os países que ainda não 
adotaram quotas, bem como para aqueles que pretendem fazer ajustes por não verificarem 
os resultados desejados. No caso de Portugal, através da lei 62/2017 de 01 de Agosto, 
foram adotadas quotas de género para as empresas do Estado e para as empresas cotadas 
até 2018. Tal como Espanha, Portugal apresentava em 2017 uma proporção baixa de 
mulheres nos CAs das empresas cotadas (16.2%) (Comissão Europeia, 2018). Espanha 
serve como modelo comparativo e forma de evitar possíveis erros pois, para além da 
partilha histórica e cultural, ambos os países foram afetados por eventos económicos mais 
recentes como a crise da dívida pública e consequentes medidas de austeridade (Correia, 
2016; Standring, 2018). 
Do ponto de vista económico e social, os resultados permitirão concluir acerca da 
eficácia da adoção de medidas para reduzir a desigualdade de género na perspetiva das 
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A evidência existente aponta para resultados mistos. Em Espanha, a evidência 
favorável verifica que o aumento da diversidade gera um aumento dos resultados 
económicos, novas ideias, competência, pontos de vista e maior preocupação com 
questões éticas e sociais (Campbell & Mínguez-Vera, 2008, 2010; Martín-Ugedo & 
Mínguez-Vera, 2014; Reguera-Alvarado et al., 2017). Por outro lado os estudos 
desfavoráveis constatam a existência de destruição de valor devido à maior aversão ao 
risco do género feminino, ao aumento de conflitos no seio do CA e ao aumento da 
ineficiência causado pela demora na tomada de decisões (Gallego-Álvarez et al., 2010; 
Mínguez-Vera & Martin, 2011).  
Assim, através de uma amostra das empresas cotadas no IBEX-35 para o período 
2007-2017, esta dissertação pretende averiguar o impacto do aumento da diversidade de 
género na performance das empresas, bem como perceber quais os benefícios da adoção 
do novo código da CNMV de 2015. Até à data, que eu tenha conhecimento, este é o 
primeiro estudo a ter em conta o impacto do novo código da CNMV na economia 
espanhola. A literatura anterior é consistente na adoção das variáveis dependentes, sendo 
que as mais usuais são a Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) e o Tobin’s Q 
(Adams & Ferreira, 2009; Campbell & Mínguez-Vera, 2010; Marinova et al., 2016). 
Considero também nas análises adicionais a Rendibilidade do Capital Próprio (RCP) 
apesar de não ser tão frequente (Ahmadi et al., 2018; Farag & Mallin, 2017; Low et al., 
2015). 
Os resultados obtidos indicam que o aumento da diversidade de género influencia 
negativamente a performance das empresas cotadas. Esta relação negativa não é 
verificada para as empresas que respeitam um patamar mínimo de 30% do género menos 
representado (Tabela V). Assim, é possível corroborar os estudos de Joecks et al. (2013); 
Konrad et al. (2008); Schwartz-Ziv (2017); Torchia et al. (2011) relativos à necessidade 
de um mínimo de 30% do género menos representado nos CAs de modo a evitar 
problemas de tokenismo. Este resultado apresenta também uma possível justificação para 
a relação negativa entre a performance e a proporção de mulheres, pois a média de 
diversidade de género das empresas espanholas encontra-se abaixo dos 30% (Figura I). 
Adicionalmente verifica-se que a entrada em vigor do novo código da CNMV de 2015 
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A presente dissertação está dividida em 6 capítulos. O primeiro capítulo contém a 
introdução onde é feita uma apresentação geral do trabalho. No segundo capítulo 
encontra-se a revisão da literatura através da qual é apresentada a evidência teórica e 
prática relativa ao tema. O terceiro capítulo inclui a metodologia de investigação e a 
espectativa relativa às variáveis presentes nos modelos, sendo que no quarto capítulo é 
apresentada a amostra e respetivos dados estatísticos. O quinto capítulo abrange os 
resultados para as hipóteses formuladas bem como as análises adicionais. E finalmente, 
o sexto capítulo contém as conclusões obtidas, principais limitações do estudo e possíveis 
pistas de investigação futura.  
 
2. Revisão da Literatura 
2.1. A Introdução de quotas de género no conselho de administração das empresas 
Schmitt (2015) considera que a introdução de quotas tem como impacto a 
discriminação dos membros do sexo masculino e a estigmatização das mulheres 
nomeadas após a introdução das mesmas. Lückerath-Rovers (2015) entende que excluir 
candidatos dos CAs pelo género ou raça é uma forma de discriminação e defende que os 
homens seriam descriminados pelo facto de lhes ser negado o acesso a posições de topo 
(discriminação inversa). No entanto para Niederle et al. (2013) não se pode considerar a 
discriminação inversa uma vez que se as mulheres tivessem as mesmas oportunidades e 
não fossem discriminadas pelo género, estas teriam uma maior representação nos CAs. 
O’Brien (2011) observa que as mulheres que ocupavam posições nos CAs antes da 
introdução de quotas entendem essas quotas como insultuosas e sentem-se 
menosprezadas uma vez que estas chegaram ao topo das organizações sem “ajuda”. 
Por outro lado Adams & Ferreira (2009) verificam que: as mulheres são mais 
assíduas; melhoram a assiduidade dos membros masculinos; melhoram a monitorização 
do CA por serem mais independentes; reduzem os conflitos de agência e que em CAs 
mais diversos existe maior responsabilização e rotação dos Chief Executive Officers 
(CEOs) devido à má performance das empresas. Também se conclui que os membros do 
sexo feminino trazem: maior responsabilidade social; maior qualidade da informação 
financeira como menos erros contabilísticos, maior transparência e precisão das 
demonstrações financeiras e a redução da gestão de resultados (Clatworthy & Peel, 2013; 
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gravidade das fraudes (Cumming et al., 2015); menos evasão fiscal (Lanis et al., 2017) e 
maior aversão ao risco, planeamento com vista ao futuro; perspetivas diferentes e 
comportamentos mais éticos (Kirsch, 2018).  
No entanto Dorrough et al. (2016) verificam que, ao utilizar quotas de género como 
fator de promoção, a cooperação entre elementos do mesmo grupo tende a diminuir. As 
autoras constatam ainda que o mesmo não se verifica quando o fator de promoção é o 
mérito. Ferreira (2010) acrescenta que a diversidade de género pode trazer também mais 
conflitos, menos comunicação e membros sem qualificações ou experiência adequada. 
Hillman et al. (2002); Singh et al. (2008) constatam que apesar do nível de educação ser 
igual ou superior ao dos membros do sexo masculino que compõem os CAs, os membros 
do sexo feminino têm menos experiência profissional. 
Com a introdução de quotas surgiu, principalmente na Noruega, o fenómeno das 
Saias Douradas (Golden Skirts) que consiste na ocupação pelas mesmas mulheres de 
posições de membros não executivos em CAs de várias empresas. Assim, não existe o 
aumento efetivo da diversidade pois empresas diferentes refletem nos seus relatórios as 
mesmas mulheres (Seierstad & Opsahl, 2011). 
 
2.2.  Teorias associadas à diversidade de género 
A separação entre os detentores de uma empresa (o principal) de quem toma as 
decisões dentro da mesma (o agente) está na base da Teoria da Agência (TA) (Jensen & 
Meckling, 1976). O agente é contratado pelo principal de forma a prosseguir os objetivos 
deste último surgindo, no entanto, conflitos de interesses e de expetativas futuras entre os 
dois. Por existir assimetria de informação, os gestores (agentes) estarão tentados a pôr em 
primeiro plano os seus interesses pessoais que poderão não ir ao encontro dos interesses 
dos acionistas (principais). A diferença de objetivos entre os principais e os agentes e a 
necessidade de monitorizar estes últimos geram custos de agência que as empresas têm 
de incorrer (Rashid, 2016). De acordo com esta teoria os acionistas (shareholders) 
confiam a gestão da empresa aos membros executivos (gestores) e confiam a supervisão 
dos gestores aos membros não executivos (membros independentes) garantindo assim a 
proteção dos seus interesses (Bosse & Phillips, 2016). Assim, o aumento da 
independência associada ao género feminino é importante para assegurar os interesses 
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No entanto para uma empresa ser competitiva é necessário relacionar-se com o 
ambiente que a rodeia. É esta a perspetiva da Teoria da Dependência de Recursos (TDR) 
que entende que as empresas estão ligadas entre si através da dependência de recursos 
externos e quando relacionada com o CA, este serve de elo de ligação da empresa com o 
exterior com o objetivo de mitigar as dependências externas da própria empresa, garantir 
o acesso a recursos importantes para o funcionamento da mesma e reduzir a incerteza 
futura (Dunn, 2012; Pechersky, 2016). Assim, esta teoria suporta a ideia do aumento da 
diversidade no CA pois permite que as empresas tenham acesso a membros mais 
talentosos, com melhores contactos, com diferentes características, perspetivas e opiniões 
(Farag & Mallin, 2017) que têm como resultado o aumento de conhecimento da indústria, 
uma melhor relação com as empresas concorrentes, com os fornecedores e com os clientes 
(Bryant & Davis, 2012), gerando o aumento da reputação e consequentemente o aumento 
de performance da empresa (Hillman et al., 2009). 
Uma perspetiva menos abordada é referente à Teoria dos Stakeholders (TS). Esta 
teoria está relacionada com a responsabilidade social e defende a ideia de que a empresa 
deve refletir não só os interesses dos acionistas (shareholders), mas também os dos 
stakeholders tais como os funcionários da empresa, clientes, fornecedores e credores uma 
vez que também são parte interessada no sucesso da mesma (Ali, 2017). A diversidade 
de género tem impacto pois apesar de os acionistas serem donos da empresa, estes 
consideram a opinião de outros agentes (Anca & Gabaldon, 2014). Assim as mulheres 
pertencentes aos CAs são mais propensas para discutir assuntos relacionados com 
diferentes perspetivas para além dos interesses dos shareholders, tais como maior 
preocupação ambiental e saúde pública, preocupação com o bem-estar dos consumidores 
e mais envolvimento em atividades filantrópicas que afetam a reputação da empresa (Rao 
& Tilt, 2016; Terjesen et al., 2009). As empresas com CAs mais diversos apresentam 
maior responsabilidade social, isto é, maior preocupação com os stakeholders, maior 
eficiência do CA e são mais procuradas pelos investidores do que empresas que se focam 
apenas na criação de riqueza para o acionista (Webb, 2004).  
As teorias anteriores referem a importância da diversidade de género, mas nunca 
definem a proporção mínima do género menos representado para ter um CA mais 
eficiente. É nesta ótica que a Teoria da Massa Crítica (TMC) se torna relevante. A TMC 
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características idênticas como o sexo, raça ou etnia será difícil para pessoas que 
apresentem características diferentes integrar e influenciar esse mesmo grupo (Broome et 
al., 2011; Kanter, 1977). Kanter (1977)  também sugere o conceito de símbolo (token). O 
tokenismo consiste em integrar membros com características distintas (mulheres) da 
maioria (homens) apenas para manter as aparências uma vez que estarão pressionadas 
para concordar com as decisões dessa maioria.  
Neste sentido, Konrad et al. (2008); Schwartz-Ziv (2017); Torchia et al. (2011) 
constatam a necessidade da introdução de um limite mínimo de mulheres de 30% ou pelo 
menos três membros nos CAs que adotem o modelo de One-Tier ou, no caso das empresas 
que adotem o modelo Two-Tier, esse limite é referente a cada um dos conselhos (CA e 
Conselho de Supervisão). Os autores verificam que a partir de essa proporção o género 
menos representado sente maior conforto e confiança para participar e propor ideias, uma 
vez que não se sentem isoladas pois têm membros com os quais se identificam, 
eliminando assim o efeito do tokenismo. Sem esta massa crítica o legislador pode estar a 
incentivar o uso de mulheres apenas como tokens sem vantagens reais para as empresas 
uma vez que estas minorias (tokens) sentem: stress; obrigação de concordar com as 
decisões e cultura da maioria; pressão sobre o desempenho e isolamento o que leva a que 
sejam ignoradas (Childs & Krook, 2008).   
Joecks et al. (2013) corroboram os resultados anteriores e acrescentam ainda que 
abaixo desse valor verifica-se uma relação negativa, isto é, uma destruição de valor da 
empresa. 
Do ponto de vista teórico existe a evidência de uma relação positiva entre diversidade 
de género e a prestação das empresas. No entanto Kiel & Nicholson (2003) concluem que 
nenhuma teoria apresenta evidências sólidas desta relação positiva mas que de facto 
existem partes de teorias que aparentam serem aplicáveis. 
 
2.3. A introdução de quotas de género nos CA 
Alstott (2014) responsabiliza o ideal americano do laissez-faire pela dificuldade da 
introdução de uma quota de género nos Estados Unidos da América (EUA) pois esta ideia 
pressupõe que o Estado deve intervir o mínimo possível no dia-a-dia das empresas 
permitindo fluir os conceitos de mercado livre, escolhas do investidor e liberdade na 
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género (Chapple & Humphrey, 2014), verificando-se apenas a legislação da Securities 
and Exchange Commission (SEC) de 2009 relativa ao tópico. A SEC legislou para que as 
empresas cotadas passassem a divulgar se tinham feito progressos no aumento da 
diversidade na nomeação de novos membros e em caso afirmativo explicar como. 
Também impôs a divulgação das políticas aplicadas pelas empresas para o aumento da 
diversidade, bem como a forma de avaliação dessas políticas. Esta legislação entrou em 
vigor em Fevereiro de 2010 (Breuer, 2016; Perrault, 2015). Porém Dhir (2015), conclui 
que, ao não existir uma definição clara do que é a diversidade, as empresas de topo 
americanas, Standard & Poor's 100, estão mais propensas a entendê-la como experiência 
do que diferença de géneros.  
Sojo et al. (2016) concluem que a introdução da legislação por parte da SEC levou 
ao aumento da diversidade de género, porém concluem também que seria mais eficaz 
introduzir uma quota de carácter obrigatório. 
Por outro lado, a Noruega foi o primeiro país a implementar uma quota de género de 
forma a equilibrar o CA (Sjåfjell, 2015). Em 2003, surge a quota de género de 40% para 
as empresas Allmennaksjeselskap (ASA), que são sociedades anónimas que podem ser 
cotadas ou não e para as empresas detidas pelo Estado, sendo de aplicação voluntária. Por 
falta de empenho das empresas essa mesma quota passou, em 2005, a ser de aplicação 
obrigatória até ao ano de 2008 e com a possibilidade do Estado Norueguês dissolver a 
empresa em caso de incumprimento (Gregorič et al., 2017; Strøm, 2015). No ano de 2009 
as empresas norueguesas conseguiram cumprir a meta (Lansing & Chandra, 2012) 
verificando-se no entanto algumas consequências.  
De acordo com Bertrand et al. (2014) das 380 empresas que existiam em 2003 e que 
ainda operavam em 2008, apenas 186 mantiveram a forma legal ASA sendo que as 
restantes 194 adotaram uma forma legal Aksjeselskap (AS) que são as sociedades por 
quotas e que não estavam abrangidas pela norma relativa à diversidade de género. As 
empresas que alteraram a forma legal caracterizam-se por: serem não cotadas; bem-
sucedidas; pequenas; novas; com donos poderosos; não familiares; com pouco 
endividamento e com poucas mulheres no CA (Bøhren & Staubo, 2014).  
A União Europeia (UE) procurou seguir a estratégia da Noruega através da tentativa 
de introdução de uma quota para harmonizar o espaço europeu1. Em Novembro de 2012, 
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de 40% para o género menos representado aplicável aos membros não executivos dos 
CAs das empresas cotadas, com data limite de 2020, bem como às empresas detidas 
maioritariamente pelo Estado, com data limite de 2018. Esta norma deixa de fora as 
Pequenas e Médias Empresas (PME) e ainda acrescenta a obrigação, para as empresas 
cotadas, da criação de medidas para promover a diversidade dos membros executivos do 
CA (Comissão Europeia, 2012).  
A quota de género não se encontra atualmente em vigor, não sendo assim de aplicação 
obrigatória, uma vez que, apesar de a proposta ter sido aprovada em Novembro de 2013, 
pelo PE, falta a aprovação pela maioria dos votos do Conselho da União Europeia 
(Comissão Europeia, 2013). Tal maioria ainda não foi conseguida por não haver consenso 
em relação à aplicação do princípio da subsidiariedade. Este princípio determina a 
prioridade que as normas da UE têm em relação às normas nacionais (Parlamento 
Europeu, 2018).  
Por um lado a CE defende que a introdução da norma a nível europeu permite 
harmonizar o mercado Europeu e evitar a inexistência de quotas ou a aplicação de 
diferentes quotas entre Estados-membros e forçar a introdução de quotas em Estados que 
não estariam voluntariamente dispostos para as introduzir (Comissão Europeia, 2012). 
Por outro lado existem Estados que preferem ter controlo sobre a introdução das quotas a 
nível nacional (Conselho da União Europeia, 2015)2. Adams (2016) entende, por sua vez, 
que o argumento da CE de que o aumento da diversidade no CA gerará um aumento da 
performance e da qualidade de decisão, não pode ser generalizado pois os estudos 
utilizados para a construção desse argumento são criados por consultoras que não 
asseguram o rigor que um trabalho de investigação revisto pelos pares assegura. 
Apesar do impasse na aprovação da legislação, o número de países da UE a introduzir 
quotas tem vindo a aumentar (Deloitte, 2017). Estes países têm seguido duas linhas de 
pensamento distintas na aplicação de medidas para promover a diversidade de género. 
Países como Áustria, Grécia e Holanda optaram pela introdução de quotas sem qualquer 
_______________________ 
1 A quota proposta pela CE, em 2012, encontra-se disponível em http://europa.eu/rapid/press-release_IP-
12-1205_en.htm 
2 Apesar da falta de acordo, um dos pontos do plano de trabalho 2016-2019 da CE está relacionado com a 
diversidade no CA, através da recolha de dados e investigação do impacto da medida; o incentivo à adoção 
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sanção em caso de incumprimento. No sentido inverso, países como Alemanha, Itália e 
Portugal optaram por punir o incumprimento através de notificações, multas e invalidação 
da nomeação por não respeitar a diversidade exigida (Comissão Europeia, 2016; Deloitte, 
2017)3. 
  
2.4. As mulheres no CA e a performance das empresas 
Conyon & He (2017); Erhardt et al. (2003) encontram uma relação positiva entre a 
proporção de mulheres no CA e o valor das empresas americanas. Carter et al. (2003) 
corroboram o resultado anterior e acrescentam a existência de uma relação no mesmo 
sentido entre o número de mulheres no CA e o tamanho da empresa, diminuindo apenas 
quanto maior fosse o número de membros executivos. Para os autores os resultados 
positivos justificam-se pela substituição dos membros masculinos menos talentosos por 
membros femininos com maior capacidade, a redução dos custos de agência através do 
aumento da monitorização dos CAs e os benefícios previstos pela TDR tais como novas 
perspetivas e conhecimentos trazidos pelos membros do sexo feminino.  
A relação positiva entre diversidade e a performance também gera outros benefícios 
como a diminuição do risco da empresa e a diminuição da diferença salarial entre géneros 
(Khan & Vieito, 2013; Perryman et al., 2016).  
No entanto, Carter et al. (2010) não verificam a existência de uma relação entre a 
diversidade de género e a performance das empresas americanas, medido pela ROA e 
pelo Tobin’s Q. Estes autores entendem que os efeitos positivos gerados pelo aumento da 
diversidade são anulados pelos efeitos negativos inerentes. Um exemplo é o aumento da 
inovação e da criatividade trazida pela diversidade de género, que têm inerente o aumento 
dos conflitos e a diminuição da eficiência dentro dos CAs. 
Adams & Ferreira (2009) verificam a existência de uma relação negativa entre a 
diversidade de género e a performance das empresas americanas, medida pela ROA e 
pelo Tobin’s Q. Segundo estes autores, esta relação deve-se ao excesso de monitorização, 
associado ao aumento da diversidade de género, o que levou à diminuição do desempenho 
das empresas.  
_______________________ 
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Tal como Adams & Ferreira (2009) verificam para os EUA, Bøhren & Staubo (2016) 
concluem que o aumento forçado da diversidade de género tem como impacto o aumento 
da independência do CA e a redução do valor das empresas norueguesas. De acordo com 
estes autores, os CAs muito independentes apresentam um excesso membros 
independentes (membros não executivos) com talento para monitorizar a atividade da 
empresa e uma carência de membros executivos para aconselharem e gerarem novas 
ideias o que levará à redução do valor da empresa. Wang & Kelan (2013) confirmam que 
a independência é uma característica associada ao género feminino e que quando 
conjugada com a introdução da quota aumentou a probabilidade de ter membros 
femininos no CA e de ter CEOs femininos. 
Ahern & Dittmar (2012) concluem também que a introdução da quota teve um 
impacto negativo na prestação das empresas norueguesas medido pelo Tobin’s Q, bem 
como a diminuição do preço das ações à data do anúncio da introdução da legislação. Os 
autores verificam igualmente um aumento do endividamento e CAs mais novos e 
inexperientes. Matsa & Miller (2013) apresentam uma conclusão similar em relação à 
performance, mas consideram ser uma situação de curto prazo pois a introdução da quota 
causou o aumento do emprego e a diminuição dos despedimentos que tiveram como 
consequência um aumento da despesa das empresas. As mesmas autoras ainda concluem 
que o impacto será maior em países com menor preocupação com a igualdade de género.  
Terjesen et al. (2016), num estudo com 47 países, incluindo os países nórdicos, 
concluem que as empresas com mulheres nos CAs têm melhor performance e que as 
empresas mais propensas a nomear mulheres são aquelas que demonstram maior 
preocupação com a eficiência e a independência do CA.  
Por sua vez, Dale-Olsen et al. (2013) verificam que a introdução da quota não teve 
impacto no desempenho das empresas norueguesas quando analisado a ROA no período 
2003-2007.  
Green & Homroy (2018) consideram que grande parte das decisões de uma empresa 
são tomadas em comités como o de auditoria, nomeação e compensação. Assim através 
de uma análise ao CA e comités das 100 maiores empresas europeias em termos de 
capitalização bolsista (FTSE Eurotop 100), os autores concluem que empresas com maior 
diversidade de género apresentam melhor desempenho. Lückerath-Rovers (2013) 
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o aumento de diversidade trouxe mais inovação, modernização, transparência e maior 
reputação através do acesso a membros mais talentosos e com melhores conhecimentos 
sobre os stakeholders, tal como previsto pela TDR e pela TS. 
Contudo Isidro & Sobral (2015) concluem, na sua análise às 500 maiores empresas 
europeias, que não existe uma relação direta entre a diversidade do CA e o aumento do 
valor da empresa medido pelo Tobin’s Q. As autoras constatam que existe uma relação 
positiva indireta justificada por dois argumentos. Por um lado, o aumento de diversidade 
gerou o aumento da performance medida pela ROA e pela Rendibilidade Operacional das 
Vendas (ROV). Por outro lado, o aumento de diversidade levou às vantagens previstas 
pela TS como o aumento do cumprimento de questões éticas, sociais e ambientais, que 
são dificilmente mensuradas pelos indicadores financeiros. Assim as autoras argumentam 
que estes dois fatores levam, indiretamente, ao aumento do valor das empresas europeias.  
Smith et al. (2006), tendo como base uma amostra das 2 500 maiores empresas 
dinamarquesas, constata que a relação entre a diversidade de género e o desempenho da 
empresa está relacionado positivamente com a educação e negativamente com os laços 
familiares. Para o cargo de CEO, o impacto é positivo nos casos em que a CEO tem uma 
educação universitária e é nulo quando essa relação não se verifica. Para os restantes 
membros do sexo feminino do CA, o impacto da diversidade de género na performance 
é positivo, exceto nos casos em que a nomeação tem como fundamento laços familiares. 
Assim os autores concluem que o aumento de diversidade dos CAs gerou o aumento 
do nível de conhecimento ainda que as nomeações por laços familiares tendam a diminuir 
essa relação.   
Por outro lado, Marinova et al. (2016) não encontram evidência de uma relação entre 
a diversidade de género e o desempenho quando analisadas as empresas cotadas da 
Dinamarca e da Holanda através do Tobin’s Q. No caso dinamarquês, Rose (2007) utiliza 
a mesma variável dependente e corrobora o resultado anterior. Acrescenta ainda a falta 
de evidência da relação entre a diversidade de género e o nível de educação e entre a 
diversidade de género e a nacionalidade dos membros do CA.  
Segundo estas autoras, e tal como definido pela TMC, uma justificação para a falta 
de evidência está relacionada a baixa percentagem de mulheres nos CAs. Uma vez que se 
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da maioria, mesmo que inconscientemente, não contribuído de forma inovadora e 
produtiva.   
Ahmadi et al. (2018); Sabatier (2015) verificam que a introdução da quota, de 2011, 
em França teve um efeito positivo no número de mulheres a ocupar lugares nos CAs. 
Estes autores concluem que o aumento da diversidade de género e dos membros 
independentes têm um impacto positivo na performance das empresas cotadas, reduzindo 
a ineficiência. Para tal utilizam as variáveis RCP, ROA e Tobin’s Q. Concluem também 
que existe uma relação negativa entre a prestação da empresa e a idade do CEO. Segundo 
estes, o aumento da diversidade de género gera os efeitos positivos previstos pela TA e 
pela TS. Assim observa-se o aumento da independência e transparência dos CAs bem 
como o aumento da responsabilidade social e preocupação com os stakeholders.  
Porém Boubaker et al. (2014) observam resultados diferentes utilizando o Tobin’s Q. 
Estes autores constatam que a relação entre o desempenho das empresas francesas e a 
diversidade de género no CA é negativa, sugerindo que este resultado é consequência do 
excesso de monitorização, consequência não prevista pela TA, e do aumento da aversão 
ao risco, ambas características associadas ao género feminino.  
Por fim, Gregory-Smith et al. (2014) não verificam uma relação entre a performance 
e a diversidade para as empresas cotadas do Reino Unido, através de indicadores como a 
ROA, a RCP e o Tobin’s Q. Os autores constatam que no caso dos membros não 
executivos, membros independentes, a nomeação de um membro do sexo feminino tem 
apenas como objetivo substituir outro membro do sexo feminino que tenha cessado 
funções no mesmo CA. Segundo os autores este fenómeno pode ter uma de duas 
explicações. Por um lado existe discriminação na nomeação de membros não executivos 
pelo que se verifica uma forma de tokenismo, prevista pela TMC. Por outro lado a 
introdução de uma quota no Reino Unido pode forçar as empresas a desviarem-se do 
equilíbrio de géneros considerado por estas ótimo e que as tornam mais eficientes e 
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2.5. Espanha 
Ao introduzir a lei 3/2007 de 22 de Março para a igualdade efetiva entre homens e 
mulheres4 na sua legislação, Espanha tornou-se o segundo país do mundo a implementar 
uma quota de género (Teigen, 2012).  
Antes da introdução desta lei, a diversidade de género tinha sido apenas abordada em 
2006, no Código Unificado de Boa Governação da CNMV, de aplicação voluntária. Este 
código é também conhecido como código Conthe após Manuel Conthe ter liderado a 
equipa que o produziu. Na Recomendação 15 é definido que as empresas cujos CAs 
tenham poucos ou nenhum membro do sexo feminino devem verificar a existência de 
discriminação nas nomeações e corrigir a diferença de género (CNMV, 2006; Verge & 
Lombardo, 2015). 
A lei 3/2007 abrange por um lado as empresas cotadas e por outro lado o governo 
central espanhol, ministérios públicos e empresas detidas maioritariamente pelo Estado.  
Para o governo central espanhol, ministérios públicos e empresas detidas na sua 
maioria pelo Estado, os Art.º 52º a 54º definem a obrigação do cumprimento de uma quota 
de 40% do género menos representado num prazo máximo de 8 anos, ou seja, até 2015. 
Por sua vez para as empresas cotadas com mais de 250 funcionários5, os Art.º 75º a 78º 
da mesma lei apenas fornecem uma recomendação, não existindo caráter obrigatório no 
cumprimento da quota de 40%, caducando ao fim dos 8 anos. O legislador optou por não 
prever qualquer sanção em caso de incumprimento, dando prioridade na atribuição de 
contratos públicos às empresas cotadas que cumprirem a meta (Conde-Ruiz & Hoya, 
2015; Seierstad et al., 2017). 
Em 2010 é introduzido o Decreto-Lei 1/2010 de 02 de julho6, que impõe, no seu Art.º 
260º nº8, a divulgação nas notas em anexo, por parte das empresas cotadas, de 
_______________________ 
4 A lei 3/2007, de 22 de Março, encontra-se disponível em 
https://www.coe.int/t/pace/campaign/stopviolence/Source/spain_constitutionalact3_2007_en.pdf 
5 Com menos de 250 funcionários são consideradas PME (Sansonetti et al., 2017) 
6 O decreto-lei das Sociedades de Capital 1/2010, de 02 de Julho, encontra-se disponível em 
https://www.boe.es/boe/dias/2010/07/03/pdfs/BOE-A-2010-10544.pdf. Este decreto-lei foi atualizado em 
2017 pelo decreto-lei 18/2017, de 24 de Novembro, (https://www.boe.es/buscar/pdf/2010/BOE-A-2010-
10544-consolidado.pdf) acrescentando as condições para a divulgação de informações não financeiras das 






O Impacto do Género na Performance das Empresas: 
O Caso Espanhol 
Samuel Alves 
informações relativas aos trabalhadores onde se incluí a distribuição por género. No ano 
seguinte é introduzida a lei 2/2011 de 04 de Março7, que adiciona o Art.º 61º à lei do 
Mercado de Valores Mobiliários 24/1988 de 28 de Julho8. O Art.º 61º, nº4 g) introduz 
legalmente o princípio de “cumprir ou explicar”. Este princípio obriga as empresas a 
divulgar o grau de cumprimento da diversidade de género bem como se adota o código 
Conthe e em caso negativo quais as razões para o incumprimento. Até à data apenas as 
empresas que voluntariamente adotassem o código Conthe é que teriam que fazer essas 
divulgações (Bidlauskaitė, 2014; Hastings, 2013).  
Com a aproximação do limite de 8 anos surge, em 2014, a lei 31/2014 de 03 de 
Dezembro9 com entrada em vigor em 2015. Esta lei define no seu Art.º 529º a obrigação 
de adotar medidas para incluir mais mulheres nos CAs com o objetivo de obter uma 
representação mais equilibrada para as empresas cotadas. É deixado a cargo das empresas 
a definição das metas e as medidas a tomar para atingir essas metas. No seu Art.º 540º 
também faz referência ao princípio “cumprir ou explicar” sem diferir do que havia sido 
legislado anteriormente (Calkoen, 2015; Palá-Laguna & Esteban-Salvador, 2016). 
Paralelamente, em 2015, entra também em vigor uma nova versão do Código 
Unificado de Boa Governação da CNMV10. Após a caducidade da quota de 40%, o estado 
espanhol adotou o novo código da CNMV que sugere um objetivo de 30% de mulheres a 
ocupar posições nos CAs das empresas cotadas até 2020. Tal como a versão anterior, este 
código é de aplicação voluntária mas sujeito legalmente ao princípio “cumprir ou 
explicar” (CNMV, 2015; Huse et al., 2016; Troya, 2016). 
Para além da evidência prática referida no ponto 2.4, Lending & Vähämaa (2017) 
concluem numa comparação entre o norte e o sul da Europa, que o aumento da diversidade 
nos CAs dos países do sul está associado ao aumento do nível de conhecimento e 
_______________________ 
7 A lei 2/2011, de 04 de Março, sobre a economia sustentável encontra-se disponível em 
https://www.boe.es/boe/dias/2011/03/05/pdfs/BOE-A-2011-4117.pdf 
8 A lei do Mercado de Valores Mobiliários 24/19887, de 28 de Julho, encontra-se disponível em 
https://www.cnmv.es/docportal/legislacion/leymercado/LMV_May2012_EN.pdf 
9 A lei 31/2014, de 03 de Dezembro, encontra-se disponível em 
https://www.boe.es/boe/dias/2014/12/04/pdfs/BOE-A-2014-12589.pdf 
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experiência, tal como previsto pela TDR. O resultado coincide com Abad et al. (2017); 
Lucas-Pérez et al. (2015) que relatam melhores decisões e maior qualidade de 
monitorização bem como a redução da assimetria de informação, o que gera maior 
transparência pois aumenta a qualidade e quantidade de informação financeira ao dispor 
dos investidores. 
Reguera-Alvarado et al. (2017) concluem usando dados de empresas cotadas 
espanholas de 2005-2009, através do Tobin’s Q, que o aumento da diversidade gerou um 
aumento dos resultados económicos. Ainda verificam que nesse mesmo período existiu 
um crescimento do número de mulheres a ocupar posições nos CAs de 98%. Os autores 
constatam a existência dos efeitos positivos previstos pela TDR, como membros com 
novas ideias, capacidades e pontos de vista, e dos previstos pela TS, como maior 
preocupação com questões éticas e sociais.  
A mesma relação positiva também é verificada por Campbell & Mínguez-Vera (2008, 
2010) no período anterior à adoção da quota em Espanha, através da reação positiva dos 
investidores à perspetiva da introdução da mesma, usando o Tobin’s Q. Os autores ainda 
verificam a relação de causalidade entre o valor da empresa e a proporção de mulheres. 
Estes concluem que o valor da empresa não aumenta a proporção de mulheres com cargos 
nos CAs, mas sim o contrário, empresas com maior diversidade de género tendem a 
apresentar melhores resultados.  
Similarmente Martín-Ugedo & Mínguez-Vera (2014) utilizam a ROA para verificar 
a relação positiva entre a diversidade e a performance, das PME espanholas, no período 
2003-2008. A relação positiva só não é verificada no caso da nomeação por grau de 
parentesco. Segundo os autores e em concordância com a TDR, o aumento de diversidade 
deve ser feito nomeando as mulheres mais qualificadas para o cargo. No caso de 
nomeação por laço familiar nem sempre é selecionada a mulher com melhores 
qualificações. 
Por outro lado, Mínguez-Vera & Martin (2011) não verificam a relação positiva para 
as PME espanholas concluindo que existe destruição de valor devido à maior aversão ao 
risco do género feminino o que leva a que as empresas com maior diversidade arrisquem 
menos. Gallego-Álvarez et al. (2010) chegam à mesma conclusão quando analisam as 
empresas cotadas em Espanha no período 2004-2006 utilizando variáveis como o Tobin’s 
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género dos CAs poder produzir benefícios previstos pela TDR como a tomada de 
melhores decisões e a resolução de problemas da empresa, também gera problemas. 
Principalmente o aumento de conflitos no seio do CA e o aumento da demora na tomada 
de decisões, gerando ineficiência.   
Em suma, não é possível generalizar uma conclusão devido aos resultados mistos. 
Através das teorias existe um incentivo para o aumento da diversidade de género. Por sua 
vez, os argumentos contra são equilibrados pelos argumentos a favor. Mas na prática não 
se verifica essa tendência. Os resultados mistos da evidência prática verificam-se quer 
para os EUA quer para a Europa. Focando em Espanha, constata-se que as amostras dos 
estudos existentes são relativamente antigas e que a evidência também é inconclusiva. Se 
por um lado Gallego-Álvarez et al. (2010); Mínguez-Vera & Martin (2011) constatam 
que a relação entre género e diversidade não é positiva, por outro lado Campbell & 
Mínguez-Vera (2008, 2010); Martín-Ugedo & Mínguez-Vera (2014); Reguera-Alvarado 
et al. (2017) verificam a relação contrária.  
Devido aos resultados mistos torna-se difícil perspetivar o sinal da relação. Assim é 
viável formular a seguinte hipótese:  
 
Hipótese 1: O aumento da proporção de mulheres nos CAS influencia a performance 
das empresas cotadas 
 
Em 2015 verifica-se a data limite (8 anos) até à qual as empresas cotadas espanholas 
eram recomendadas a cumprir a quota de 40% estipulada pela lei 3/2007. A partir de 
2015, as empresas espanholas ficam sujeitas ao novo código da CNMV, de aplicação 
voluntária. Face à legislação do período 2007-2014, este novo código apresenta algumas 
diferenças significativas.  
Apesar de a aplicação ser voluntária, as empresas estão obrigadas pela lei 2/2011, a 
“cumprir ou explicar” caso não adotem as recomendações do código da CNMV. No caso 
da lei 3/2007 não havia qualquer tipo de contrapartida pelo não cumprimento da 
recomendação.  
O prazo é alargado para 2020 e a meta é reduzida para os 30%, tornando-a mais 
realista e mais fácil de atingir. A passagem da meta para os 30% não implica uma 
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cumprem atualmente essa meta (Figura I). E por outro lado, no caso de cumprirem os 
30%, esse valor possibilita eliminar os efeitos do tokenismo, permitindo aproveitar as 
possíveis vantagens que a diversidade trás aos CAs (Joecks et al., 2013; Konrad et al., 
2008; Schwartz-Ziv, 2017; Torchia et al., 2011). 
Assim, através do aumento da pressão para maior diversidade de género feita pelo 
estado Espanhol, é valido afirmar que: 
 
Hipótese 2: A partir de 2015, verifica-se uma relação mais significativa entre a 
diversidade de género e a performance do que no período anterior (2007-2014) 
 
3. Metodologia de Investigação 
O método estatístico utilizado é o Pooled Ordinary least squares (OLS) sendo usado 
por autores como Gregorič et al. (2017); Smith et al. (2006) no apuramento da relação 
entre a diversidade de género e a performance das empresas. 
De forma a testar a primeira hipótese, estimou-se o seguinte modelo:  
 
 
O modelo foi também estimado utilizando a variável dependente Tobin’s Q.  
A equação utilizada para a segunda hipótese (2) difere da primeira através da 
introdução da variável dummy D2015 e da variável de interação Pmulheres2015, para 
verificar os efeitos a partir de 2015. Tal como anteriormente, o modelo foi adicionalmente 




ROA =  β0 + β1 Pmulheresit + β2 DimensaoCAit + β3 IndependCAit + 
β4 Reuniaoit + β5 DimensEmpresait + β6 Endividamentoit + β7 Idadeit +  
β8 D#sectorit + β9 D#anoit + εit 
 
(2) 
 ROA =  β0 + β1 D2015it + β2 Pmulheresit + β3 Pmulheres2015it +  
β4 DimensaoCAit + β5 IndependCAit + β6 Reuniaoit +  
β7 DimensEmpresait + β8 Endividamentoit + β9 Idadeit +  
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A variável ROA corresponde ao rácio entre o Net Income e o Ativo e permite avaliar 
a empresa numa perspetiva contabilística. É caracterizada como um bom indicador de 
desempenho financeiro uma vez que consegue apurar a eficiência no uso dos ativos para 
gerar lucro (Gallo, 2016).  
Por sua vez, o Tobin’s Q é uma variável mais abrangente do que a ROA pois para 
além da perspetiva contabilística, incorpora também a expetativa dos investidores. 
Consiste num rácio entre o valor de mercado da empresa representado pela soma da 
Capitalização Bolsista e do Passivo, no numerador, e a capacidade da empresa em repor 
os seus ativos representada pela rúbrica dos Ativos, no denominador. Desta forma o 
Tobin’s Q torna-se num bom indicador de desempenho de longo-prazo. (Fu et al., 2016; 
Tobin, 1969). 
Ambas as variáveis dependentes são utilizadas conjuntamente por diversos autores 
tais como Adams & Ferreira (2009); Campbell & Mínguez-Vera (2010); Marinova et al. 
(2016) por representarem uma forma completa de medir o desempenho das empresas. 
A variável Pmulheres representa a percentagem de mulheres com posições nos CAs 
das empresas cotadas do IBEX-35. É uma variável essencial para estudar a relação entre 
a performance e a proporção de mulheres nos CAs pois é utilizada para verificar de que 
forma influencia as variáveis dependentes ROA e Tobin’s Q.  
As variáveis de controlo têm como objetivo reduzir o termo erro e consequentemente 
estimar mais eficazmente o efeito da variável independente nas variáveis dependentes. 
Assim, com base em Green & Homroy (2018); Julizaerma & Sori (2012); Terjesen et al. 
(2016) selecionei as variáveis de controlo IndependCA, DimensaoCA e Reuniao por se 
mostrarem eficientes no controlo de características ligadas aos CAs.   
A proporção de membros independentes integrantes nos CAs é medida pela variável 
IndependCA sendo que de acordo com Burgess & Tharenou (2002); Shukeri et al. (2012) 
é um cargo principalmente ocupado por mulheres. Francis et al. (2012); Müller (2014); 
Rutledge et al. (2016) encontram uma relação positiva entre a performance e a 
independência do CA justificada pelo aumento de monitorização sugerida pela TA. Por 
outro lado Arosa et al. (2013); Cavaco et al. (2016); Zhou et al. (2018) não verificam essa 
relação positiva justificada pelo facto de os membros independentes terem menos 
conhecimento sobre a própria empresa e consumirem mais tempo a monitorizar do que a 
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A dimensão do CA é controlada através da variável DimensaoCA. Apesar de a TDR 
defender a noção de que CAs maiores permitem mais e melhores contactos da empresa 
com o ambiente que a rodeia, na prática, Guest (2009); O’Connell & Cramer (2010); 
Weisbach & Hermalin (2003) constatam que o aumento do número de membros do CA 
afeta negativamente a eficiência do mesmo devido a problemas de coordenação e 
organização.  
A frequência com a qual os membros dos CAs se reúnem, Reuniao, é relevante pois 
é através das reuniões que os membros trocam ideias, resolvem problemas correntes da 
empresa e definem a estratégia futura da mesma, levando a melhores decisões e maior 
desempenho económico (Al-Daoud et al., 2016; Wang & Clift, 2008).  
No entanto, Hanh et al. (2018); Johl et al. (2015); Vafeas (1999) verificam que um 
número elevado de reuniões leva a uma menor eficiência na utilização de recursos, maior 
desgaste físico, bem como o facto de os CAs tenderem a atuar apenas após o mau 
desempenho da empresa em vez de preveni-lo. O número de reuniões anuais é extraído 
dos relatórios sobre o CA fornecidos à CNMV, anualmente pelas empresas. 
Com base nos argumentos apresentados anteriormente é expectável que a variável 
DimensaoCA apresente uma relação negativa com as variáveis dependentes. Devido à 
evidência mista torna-se difícil fazer uma previsão de sinal para as variáveis IndependCA 
e Reuniao. 
As restantes variáveis de controlo foram selecionadas com base em Ahmadi et al. 
(2018); Isidro & Sobral (2015); Reguera-Alvarado et al. (2017) por representarem 
características individuais das empresas e do ambiente que as rodeia.  
A dimensão da empresa é medida através da variável DimensEmpresa. A relação 
entre o tamanho da empresa e a sua performance aparenta ser positiva uma vez que as 
empresas de maior dimensão apresentam maior eficiência, experiência, poder de 
mercado, praticam economias de escala, têm facilidade de acesso a financiamento e de 
desenvolvimento de novos produtos e serviços (Doğan, 2013; Lee, 2009; Pervan & Višić, 
2012). 
A idade das empresas em 2017 é medida pela variável Idade. Coad et al. (2018); Coad 
et al. (2013); Pervan et al. (2017); Rossi (2016) concluem que a relação entre a idade e a 
performance das empresas é mista. De acordo com os autores, as empresas mais antigas 
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inflexibilidade, ficando acomodadas a rotinas, processos e regras. Por outro lado 
apresentam maior experiência e conhecimento em termos de tecnologia, canais de 
distribuição e relações com os clientes. Também apresentam menores rácios de dívida e 
maiores rácios de capital próprio e de rendibilidade. 
Outra característica individual controlada é o endividamento das empresas 
representado pela variável Endividamento. Bui (2017); Ibhagui & Olokoyo (2018) 
verificam a existência de uma relação negativa indicando que esta é mais significativa em 
empresas de pequena dimensão, bem como para empresas com elevados níveis de dívida 
de longo prazo. Por sua vez Weill (2008) verifica que a relação entre o endividamento e 
a performance da empresa difere de país para país por estar dependente das condições de 
acesso ao crédito e das normas legais como a proteção dos credores e fiscalidade. 
Utilizando países europeus, este autor conclui que existe uma relação negativa entre o 
endividamento e a performance das empresas no caso dos países do sul da europa, onde 
se inclui Espanha, mas positiva no caso dos países do norte e centro da europa. 
Por fim, é ainda relevante indicar que ε corresponde ao termo de erro que incorpora 
todos os fatores não captados pelas variáveis definidas para as regressões e que i e t 
correspondem, respetivamente, à observação (empresa) e ao período de tempo (em anos).   
Com base nos argumentos apresentados anteriormente a minha previsão para a 
relação entre as variáveis dependentes e as variáveis de controlo é positiva para a variável 
DimensEmpresa e uma relação negativa para o Endividamento. Para a variável Idade 
torna-se difícil prever o sinal do coeficiente uma vez que a literatura existente apresenta 
resultados mistos. 
 
4. Amostra e Dados Estatísticos 
4.1. Amostra 
A amostra é composta pelas empresas constituintes do IBEX-35 e compreende o 
período de 2007-2017. A razão pela qual a seleção dos dados se inicia em 2007 está ligada 
à lei 3/2007 que introduz a recomendação de 40% e numa tentativa de reproduzir 
resultados relevantes, a amostra estende-se até aos últimos dados disponíveis (2017).  
As informações financeiras e as relativas aos CAs foram retiradas da base de dados 
Thomson Reuters Eikon, complementadas com os relatórios anuais das empresas e os 
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Das 34 empresas que compõem o IBEX-35, 6 foram excluídas por falta de dados. 
Das 6 empresas 4 foram fundadas após 2007 o que torna impossível obter dados anteriores 
à data de fundação e as outras 2 por falta de dados relativos aos CAs. Assim a amostra 
totaliza 28 empresas11. 
 
4.2. Dados estatísticos 
As variáveis utilizadas e os respetivos dados estatísticos estão resumidos na Tabela 
I abaixo apresentada.  
 
Tabela I - Estatísticas Descritivas 
 
As variáveis dependentes apresentam resultados positivos para o período 2007-2017, 
constatando-se que a ROA é em média 5% e o Tobin’s Q é superior a 1 (1.449). Os valores 
máximos da ROA e do Tobin’s Q encontram-se em 2013, para a empresa Industria de 
Diseño Textil, S.A., sendo respetivamente 26.3% e 5.342. 
A média da percentagem de diversidade nos CAs situa-se nos 13.6%. Esta 
percentagem é influenciada em parte pela falta de inclusão de mulheres em empresas 
como Ferrovial, S.A.; Gas Natural SDG S.A. e Tecnicas Reunidas, S.A. nos primeiros 








ROA (%) 307 .051 0.036 .064 -.216 .263 
TobinsQ (nº) 306 1.449 1.149 .789 .760 5.342 
Independente       
Pmulheres (%) 306 .136 0.114 .097 0 .417 
Controlo       
DimensaoCA (nº)  308 13.401 13 1.296 7 24 
IndependCA (%) 307 0.470 0.458 0.167 0.1 0.909 
Reuniao (nº) 306 9.994 11 1.382 5 21 
DimensEmpresa (M€)  308 20963 21348 6.153 565.941 1444305 
Endividamento (%) 308 0.727 0.727 0.188 0.182 1.115 
Idade (anos) 308 44.755 43.474 1.956 11 174 
Variáveis: ROA - Rendibilidade Operacional do Ativo em %; TobinsQ - Tobin’s Q em número; 
Pmulheres - % de mulheres com posições nos CAs das empresas cotadas do IBEX-35; DimensaoCA – 
Número total de membros do CA; IndependCA - % de membros independentes do CA; Reuniao – 
Número total de reuniões anuais; DimensEmpresa – Ativo da empresa em milhões de euros; 
Endividamento – Rácio entre o Passivo total e o Ativo total da empresa e Idade – Idade da empresa em 
2017 
_______________________ 
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anos da amostra. Pela Figura I abaixo é possível perceber a evolução anual da diversidade 
de género das empresas consideradas na amostra. Verifica-se que as empresas espanholas 
não seguem a recomendação de 40% do género menos representado. Existe, no entanto, 
uma evolução mais acentuada a partir de 2014, coincidindo com a aproximação do fim 
da lei 3/2007 e a entrada em vigor do novo código da CNMV. Apesar do aumento, 
Espanha continua atrás da média da UE que era, em 2017, de 25.3% (Comissão Europeia, 
2018). 
 






Através do Anexo II verifica-se a distribuição da diversidade de género por setor de 
atividade. A amostra encontra-se dividida em 6 setores de atividade sendo eles Bens de 
Consumo; Materiais Básicos, Indústria e Construção; Petróleo e Energia; Prestação de 
Serviços; Serviços Financeiros e Imobiliários e Tecnologia e Telecomunicações. Na sua 
generalidade, verifica-se concordância com a evidência de Brammer et al. (2007), uma 
vez que a maior proporção de mulheres surge em setores que requerem proximidade com 
os clientes como o retalho e a banca. Os setores com maior diversidade de género são: 
Bens de Consumo (18.55%); Petróleo e Energia (14.78%) e os Serviços Financeiros e 
Imobiliários (14.49%). 
Para as variáveis de controlo representadas na Tabela I é possível concluir que os 
CAs são compostos em média por 13 membros, sendo que cerca de metade são 
independentes e que se reúnem, em média, 10 vezes por ano. Também se verifica que em 
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existem disparidades nas idades das empresas. As variáveis DimensaoCA, Reuniao, 
DimensEmpresa e Idade foram convertidas em logaritmo natural para facilitar o 
tratamento e análise dos dados. 
Antes de fazer a regressão verifiquei a existência de multicolinearidade que, segundo 
Liu et al. (2014), existe quando se verifica uma correlação superior a 0.7. De acordo com 
o Anexo III, a única correlação a exceder esse limite é entre as variáveis dependentes. É 
aceitável que isso aconteça uma vez que ambas refletem o desempenho da empresa no 
mesmo período não sendo, no entanto, utilizadas ao mesmo tempo. Utilizei também o 
método Variance inflation factor (VIF) que confirma a ausência de multicolinearidade 
uma vez que os resultados são menores que 10 (Gujarati, 2003). Para evitar problemas de 
heterocedasticidade utilizei os erros-padrão robustos. 
 
5. Resultados 
5.1. Hipótese 1 e 2 
A hipótese 1, apresentada na tabela abaixo, define que o aumento do número de 
mulheres nos CAs está relacionado com a performance das empresas cotadas. 
 
Tabela II - Resultados da regressão para a Hipótese 1 
 Sinal previsto ROA p-value Tobin’s Q p-value 
Pmulheres ? -0.066* (0.060) -0.707** (0.040) 
DimensaoCA - -0.022* (0.052) -0.333** (0.033) 
IndependCA ? 0.026* (0.070) 0.012 (0.945) 
Reuniao ? -0.040*** (0.000) -0.601*** (0.000) 
DimensEmpresa + -0.001 (0.688) -0.026 (0.400) 
Endividamento - -0.141*** (0.000) -0.933*** (0.002) 
Idade ? 0.003 (0.517) -0.037 (0.329) 
Constante  0.362*** (0.000) 6.418*** (0.000) 
Dummies Sector  SIM  SIM  
Dummies Ano  SIM  SIM  
Observações  302  301  
R2  0.595  0.620  
Teste F  26.40***  12.39***  
Variáveis: ROA - Rendibilidade Operacional do Ativo; TobinsQ - Tobin’s Q; Pmulheres - % de mulheres 
com posições nos CAs das empresas cotadas do IBEX-35; DimensaoCA – Logaritmo natural do número 
total de membros do CA; IndependCA - % de membros independentes do CA; Reuniao – Logaritmo 
natural do número total de reuniões anuais; DimensEmpresa – Logaritmo natural do Ativo da empresa; 
Endividamento – Rácio entre o Passivo total e o Ativo total da empresa e Idade – Logaritmo natural da 
idade da empresa em 2017 
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Os resultados mostram que o coeficiente da variável Pmulheres é negativo e 
estatisticamente significativo ao nível de 10% e 5%, respetivamente, para a ROA e 
Tobin’s Q. Deste modo, conclui-se que a adição de mulheres aos CAs tem um efeito 
adverso na performance das empresas. Segundo o Teste F, o modelo é válido para 
explicar a variação da ROA e do Tobin’s Q (p-value <0.01) sendo que de acordo com o 
R2, a melhor explicação da variável dependente é feita através do modelo com o Tobin’s 
Q (62%).  
Para as restantes variáveis da Tabela II conclui-se que em relação ao sinal previsto, 
este apenas difere do coeficiente obtido para a variável DimensEmpresa. Também se 
constata que a dimensão da empresa e a idade não afetam a performance uma vez que as 
variáveis DimensEmpresa e Idade não apresentam significância estatística.  
A relação negativa entre a proporção de mulheres nos CAs e a performance das 
empresas é consistente com a evidência de autores como Adams & Ferreira (2009); Ahern 
& Dittmar (2012); Bøhren & Staubo (2016); Boubaker et al. (2014); Gallego-Álvarez et 
al. (2010); Mínguez-Vera & Martin (2011). 
Pela Tabela II verifica-se que as empresas espanholas beneficiam com o aumento da 
independência (p-value <0.1). Estes resultados estão de acordo com Francis et al. (2012); 
Müller (2014); Rutledge et al. (2016) que justificam essa relação positiva pelo facto dos 
membros independentes não serem tão influenciáveis e permitirem a redução da 
assimetria de informação. Apesar de Adams & Ferreira (2009); Bøhren & Staubo (2016); 
Boubaker et al. (2014); Mínguez-Vera & Martin (2011)  também verificarem a relação 
negativa entre a diversidade e a performance das empresas, as justificações utilizadas vão 
contra a evidência da Tabela II. Para estes autores, o aumento de independência gera 
excesso de monitorização e aumento da aversão ao risco. 
Relativamente à variável DimensaoCA, pela Tabela II, observa-se a existência de uma 
relação negativa entre a dimensão do CA e a performance das empresas. Este resultado 
está de acordo com Guest (2009); O’Connell & Cramer (2010); Weisbach & Hermalin 
(2003) que afirmam que o coeficiente negativo surge devido à ineficiência causada pelo 
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Através de justificações semelhantes, Gallego-Álvarez et al. (2010) constatam a 
relação negativa para a proporção de mulheres verificada na Tabela II, acrescentando 
ainda o aumento da demora na tomada de decisão dos CAs. 
O coeficiente da variável Pmulheres também é consistente com Ahern & Dittmar 
(2012). De acordo com estes autores, os CAs tornaram-se mais novos, inexperientes e as 
empresas tornaram-se mais endividadas. Pela Tabela II apenas é possível verificar que o 
endividamento elevado influencia negativamente a performance das empresas (p-value 
<0.01) corroborando os resultados de Bui (2017); Ibhagui & Olokoyo (2018); Weill, 
(2008). 
Outra possível causa para a relação negativa entre a performance e a dimensão do 
CA está ligada ao número de elementos que compõem o mesmo. De acordo com Garg 
(2007), o número de elementos de um CA deve girar em torno dos 6 para evitar os 
problemas referidos anteriormente. Porém pela Tabela I verifica-se que a média da 
amostra está nos 13 membros, indicando um afastamento da proporção ideal. 
Por fim, pela Tabela II percebe-se que o número de reuniões anuais impacta 
negativamente o desempenho das empresas (p-value <0.01). Esta conclusão encontra-se 
de acordo com a literatura anterior, justificada pelo facto de um número elevado de 
reuniões implicar um maior desgaste físico, custos inerentes à sua realização mais 
frequentes e pelo facto de os CAs apenas reagirem em resposta ao mau desempenho das 
empresas e não preventivamente (Hanh et al., 2018; Johl et al., 2015; Vafeas, 1999).  
É ainda importante ressalvar que o resultado relativo à variável Pmulheres da Tabela 
II, poderá eventualmente ser justificado através da TMC e da necessidade do mínimo de 
30% para evitar problemas de tokenismo, abordado na Tabela V.  
A hipótese 2 pretende verificar se a quota recomendada pela lei 3/2007, bem como a 
entrada em vigor do novo Código da CNMV a partir de 2015, tiveram efeitos positivos 
na relação entre a diversidade de género e a performance das empresas cotadas. A 
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Tabela III - Resultado da regressão para a Hipótese 2 
 
Observando a variável PmulheresD2015, constata-se a não existência de 
significância estatística independentemente da utilização da ROA ou do Tobin’s Q como 
variável dependente. Assim, a adoção da nova legislação e a caducidade da anterior não 
aparenta ter o efeito positivo esperado. Pelo teste F é possível perceber que o modelo é 
globalmente significativo (p-value <0.01) para explicar as variáveis dependentes. 
Utilizando também o R² conclui-se que as variáveis presentes no modelo explicam melhor 
a variação do Tobin’s Q (60.5%). 
Ainda é possível confirmar os resultados obtidos pela Tabela II sobre a relação 
negativa e estatisticamente significativa (p-value <0.05) entre a diversidade de género e 






 Sinal previsto ROA p-value Tobin’s Q p-value 
Pmulheres ? -0.094** (0.025) -1.173** (0.013) 
DimensaoCA - -0.024** (0.034) -0.351** (0.026) 
IndependCA ? 0.028** (0.048) 0.074 (0.682) 
Reuniao ? -0.039*** (0.000) -0.593*** (0.000) 
DimensEmpresa + -0.001 (0.654) -0.030 (0.342) 
Endividamento - -0.139*** (0.000) -0.968*** (0.002) 
Idade ? 0.002 (0.689) -0.048 (0.220) 
PmulheresD2015 ? 0.048 (0.431) 0.800 (0.247) 
D2015  -0.003 (0.800) 0.003 (0.979) 
Constante  0.373*** (0.000) 6.368*** (0.000) 
Dummies Sector  SIM  SIM  
Dummies Ano  NÃO  NÃO  
Observações  302  301  
R2  0.578  0.605  
Teste F  41.96***  18.51***  
Variáveis: ROA - Rendibilidade Operacional do Ativo; TobinsQ - Tobin’s Q; Pmulheres - % de mulheres 
com posições nos CAs das empresas cotadas do IBEX-35; DimensaoCA – Logaritmo natural do número 
total de membros do CA; IndependCA - % de membros independentes do CA; Reuniao – Logaritmo 
natural do número total de reuniões anuais; DimensEmpresa – Logaritmo natural do Ativo da empresa; 
Endividamento – Rácio entre o Passivo total e o Ativo total da empresa e Idade – Logaritmo natural da 
idade da empresa em 2017 e PmulheresD2015 - % de mulheres após entrada em vigor do Código da 
CNMV de 2015 
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5.2. Análises adicionais 
Apesar de menos frequente na literatura existente, a RCP é utilizada como variável 
dependente para autores como Ahmadi et al. (2018); Farag & Mallin (2017); Gallego-
Álvarez et al. (2010); Low et al. (2015).  
A RCP consiste no rácio entre o Net Income e o Capital Próprio, e tal como a ROA, 
foca-se numa perspetiva contabilística. A principal diferença entre a ROA e a RCP é 
verificada no denominador do rácio e está relacionada com a alavancagem financeira. O 
Ativo reflete o uso da dívida pois o financiamento obtido por uma empresa afeta o Ativo 
e o Passivo na mesma proporção, mas não o Capital Próprio (Hagel et al., 2013). Assim, 
através da RCP é possível concluir acerca da capacidade de gestão e eficiência da empresa 
na utilização de fundos próprios (Breia et al., 2014). 
 
Tabela IV – Hipóteses 1 e 2 utilizando a variável dependente RCP 
 
A alteração da variável dependente não trás resultados diferentes daqueles obtidos 
anteriormente para a hipótese 1. De facto, verifica-se uma relação negativa e 
estatisticamente significativa, ao nível de 5%, entre a prestação das empresas da amostra 
RCP Sinal previsto Hip. 1 p-value Hip. 2 p-value 
Pmulheres ? -0.212** (0.027) -0.384*** (0.003) 
DimensaoCA - 0.036 (0.418) 0.033 (0.456) 
IndependCA ? 0.162*** (0.003) 0.178*** (0.001) 
Reuniao ? -0.110*** (0.000) -0.103*** (0.000) 
DimensEmpresa + -0.009* (0.096) -0.010* (0.054) 
Endividamento - 0.099 (0.129) 0.095 (0.149) 
Idade ? -0.005 (0.650) -0.010 (0.393) 
PmulheresD2015 ? - - 0.358** (0.018) 
D2015  - - -0.044* (0.099) 
Constante  0.505*** (0.003) 0.556*** (0.001) 
Dummies Sector  SIM  SIM  
Dummies Ano  SIM  NÃO  
Observações  300  300  
R2  0.339  0.312  
Teste F  12.62 ***  18.41***  
Variáveis: RCP - Rendibilidade do Capital Próprio; Pmulheres - % de mulheres com posições nos CAs 
das empresas cotadas do IBEX-35; DimensaoCA – Logaritmo natural do número total de membros do 
CA; IndependCA - % de membros independentes do CA; Reuniao – Logaritmo natural do número total 
de reuniões anuais; DimensEmpresa – Logaritmo natural do Ativo da empresa; Endividamento – Rácio 
entre o Passivo total e o Ativo total da empresa e Idade – Logaritmo natural da idade da empresa em 
2017 e PmulheresD2015 - % de mulheres após entrada em vigor do Código da CNMV de 2015 
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e a ocupação feminina dos CAs. Para as restantes variáveis as únicas diferenças relevantes 
face à Tabela II são o aumento de significância estatística da variável IndependCA de 
10% para 1% e a falta de significância estatística das variáveis Endividamento e 
DimensaoCA.  
Para a hipótese 2 constata-se o surgimento de significância estatística, ao nível de 5% 
e de sinal positivo, para a variável PmulheresD2015. Através da Tabela IV acima 
apresentada conclui-se que a entrada em vigor do novo código da CNMV teve um 
impacto positivo na performance das empresas. 
Em ambas as hipóteses ainda é possível observar pela primeira vez significância 
estatística para a variável DimensEmpresa. De acordo com as empresas da amostra, a 
dimensão da empresa afeta negativamente a sua performance, não sendo possível 
corroborar os argumentos de Doğan (2013); Lee (2009); Pervan & Višić (2012). 
Observando a Figura I verifica-se que a diversidade de género das empresas do IBEX-
35 presentes na amostra era, em 2017, de 22.3%. Tal como explicitado pela TMC e por 
Joecks et al. (2013); Konrad et al. (2008); Schwartz-Ziv (2017); Torchia et al. (2011), 
uma proporção baixa do género menos representado afeta negativamente a performance 
da empresa. Assim, é necessário perceber se esse é o caso de Espanha. 
A comparação entre observações que durante o período da amostra tiveram uma 
diversidade de género igual ou superior a 30% e aquelas que não conseguiram atingir esse 
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Tabela V – Mínimo de 30% de diversidade de género 
 
Os resultados da Tabela V apontam para uma relação positiva e estatisticamente 
significativa qualquer que seja a variável dependente considerada. O nível de 
significância varia entre 5% (ROA e Tobin’s Q) e 10% (RCP). Conclui-se, assim, que o 
aumento da diversidade dos CAs para um patamar mínimo de 30% gera alterações 
positivas ao nível da performance das empresas. Este resultado corrobora a evidência de 
Joecks et al. (2013); Konrad et al. (2008); Schwartz-Ziv (2017); Torchia et al. (2011) 
explicitada anteriormente. 
Na sua generalidade os resultados obtidos para as restantes variáveis da Tabela V, 









ROA p-value Tobin’s Q p-value RCP p-value 
Pmulheres ? -0.060* (0.098) -0.760* (0.091) -0.318*** (0.005) 
DimensaoCA - -0.025** (0.023) -0.370** (0.021) 0.029 (0.510) 
IndependCA ? 0.024* (0.073) 0.015 (0.936) 0.163*** (0.002) 
Reuniao ? -0.039*** (0.000) -0.603*** (0.000) -0.104*** (0.001) 
DimensEmpresa + -0.001 (0.694) -0.027 (0.399) -0.009* (0.096) 
Endividamento - -0.136*** (0.000) -0.984*** (0.002) 0.096 (0.151) 
Idade ? 0.002 (0.527) -0.035 (0.371) -0.009 (0.426) 
Pmulheres30 + 0.437** (0.044) 5.103** (0.011) 0.914* (0.086) 
Per30  -0.153** (0.045) -1.654** (0.014) -0.262 (0.144) 
Constante  0.369*** (0.000) 6.322*** (0.000) 0.537*** (0.002) 
Dummies Sector  SIM  SIM  SIM  
Dummies Ano  NÃO  NÃO  NÃO  
Observações  302  301  300  
R2  0.581  0.602  0.305  
Teste F  42.95***  18.44***  19.33***  
Variáveis: ROA - Rendibilidade Operacional do Ativo; TobinsQ - Tobin’s Q; RCP - Rendibilidade do 
Capital Próprio; Pmulheres - % de mulheres com posições nos CAs das empresas cotadas do IBEX-35; 
DimensaoCA – Logaritmo natural do número total de membros do CA; IndependCA - % de membros 
independentes do CA; Reuniao – Logaritmo natural do número total de reuniões anuais; DimensEmpresa 
– Logaritmo natural do Ativo da empresa; Endividamento – Rácio entre o Passivo total e o Ativo total da 
empresa e Idade – Logaritmo natural da idade da empresa em 2017 e Pmulheres30 – Observações com 
pelo menos 30% de diversidade de género 
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6. Conclusões 
Apesar dos estudos já efetuados relativos ao amento da diversidade de género nos 
CAs, os resultados existentes são mistos (Post & Byron, 2015). No caso espanhol a 
evidência também é inconclusiva, apresentando ainda um pormenor, que é o facto de as 
amostras utilizadas serem relativamente antigas. Assim a presente dissertação procura 
trazer resultados relevantes para a relação entre a performance das empresas espanholas 
e o aumento da diversidade de género nos CAs e ao mesmo tempo perceber o impacto da 
alteração de legislação nomeadamente a caducidade da lei 3/2007 e a adoção do novo 
código da CNMV (2015). 
Considerando uma amostra das empresas constituintes do IBEX-35 no período de 
2007-2017, verifica-se a existência de uma relação negativa e estatisticamente 
significativa entre a diversidade de género e a performance das empresas. O resultado é 
consistente com a evidência empírica de autores como Adams & Ferreira (2009); Ahern 
& Dittmar (2012); Bøhren & Staubo (2016); Boubaker et al. (2014); Gallego-Álvarez et 
al. (2010); Matsa & Miller (2013); Mínguez-Vera & Martin (2011). Também se conclui 
que a caducidade da lei 3/2007 e a adoção da versão de 2015 do código da CNMV não 
têm efeitos positivos na performance das empresas da amostra. Porém, não é possível 
obter significância estatística para esta última relação.   
Por fim conclui-se ainda que um número elevado de membros no CA, de reuniões e 
de endividamento afetam negativamente o desempenho das empresas e que o aumento da 
independência do CA afeta positivamente (Guest, 2009; Ibhagui & Olokoyo, 2018; Johl 
et al., 2015; Müller, 2014). De acordo com as empresas da amostra, a dimensão da 
empresa e a idade não afetam o desempenho das mesmas.  
Com base nas análises adicionais obtêm-se duas conclusões relevantes. Em primeiro 
lugar verifica-se que a relação entre a performance e a adoção da nova versão do código 
da CNMV é positiva e estatisticamente significativa. Assim esta nova legislação que 
impõe o alargamento do limite para 2020 e a redução da meta do género menos 
representado para 30% trouxe consigo benefícios para as empresas (Tabela IV). E em 
segundo lugar, conclui-se que ter pelo menos 30% de mulheres afeta positivamente a 
performance das empresas.  
Apesar da relação entre a diversidade de género e a performance das empresas ser 
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apresentava conclusões mistas. Uma possível justificação surge pelo facto de as mulheres 
se encontrarem em minoria o que causa problemas de tokenismo. A análise adicional com 
a variável Pmulheres30 verifica esse efeito, pois, apenas a partir dos 30% é que se 
constatam benefícios para as empresas. 
A introdução do novo código da CNMV apresenta uma perspetiva mais otimista no 
que diz respeito à igualdade de género. Porém em 2017, a diversidade de género situava-
se abaixo dos 30% impostos pela CNMV (22.3%, Figura I). Percebe-se deste modo que 
a introdução de quotas e recomendações não devem ser as únicas medidas para garantir a 
justiça social e evitar que sejam impostas barreiras na progressão das carreiras. 
Os resultados apresentam algumas limitações a ter em conta. A principal limitação 
consiste na falta de dados disponibilizados, pela base de dados Thomson Reuters Eikon 
ou pelos próprios relatórios anuais, relativos aos CAs o que levou à redução do tamanho 
da amostra. A falta de dados também não permitiu análises e conclusões mais relevantes 
com variáveis como a idade e rotação do CEO e a diversidade cultural dos CAs. Por fim, 
outra limitação existente é a falta de conhecimentos estatísticos relativos ao método Two-
Stage Least Squares e Generalized Method of Moments de forma a evitar problemas de 
endogeneidade e causalidade inversa. 
No futuro seria interessante reproduzir novamente o estudo utilizando uma amostra 
maior, como por exemplo o Mercado Continuo Español, e adicionar variáveis relativas 
ao CEO como a idade, género, nível de escolaridade e rotação (Amran et al., 2014; Hagel 
et al., 2010; Intintoli et al., 2014; Peni, 2014). A maioria dos estudos existentes focam-se 
nos CAs e o seu possível efeito na performance das empresas. Seria relevante analisar se 
a desigualdade de género tem impacto na performance em posições hierárquicas abaixo 
dos CAs das empresas. Adicionalmente perceber a evolução da discrepância salarial entre 
géneros e o impacto na performance das empresas pois, em 2016, as mulheres dos países 
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Anexos 
Anexo I – Adoção de quotas de género nos países da EU-28 
País Quota a cumprir Sanção em caso de incumprimento 
Alemanha 
30% até 2016 para os conselhos de supervisão que têm parte dos seus 
membros nomeados por codeterminação12 (cerca de 110 empresas) 
O lugar no conselho de supervisão deve ser deixado vazio 
Áustria 35% até 2018 para as empresas detidas pelo estado Não 
Bélgica 
33% para empresas cotadas e para as detidas pelo estado até 2017 (até 2019 
no caso das PMEs) 
 As nomeações que não tenham como objetivo cumprir a quota são 
consideradas nulas; Os membros dos CAs perdem o direito aos 
benefícios resultantes do seu mandato 
Bulgária Não  
Chipre Não  
Croácia Não  
Dinamarca Não  
Eslováquia Não  
Eslovénia Não  
Espanha 40% até 2015 para as empresas cotadas com mais de 250 trabalhadores 
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Estónia Não  
Finlândia Não  
França 
40% até 2017 para os membros não executivos dos CAs das empresas 
cotadas e não cotadas que tenham mais de 500 funcionários ou um volume 
de vendas superior a 50 milhões de euros 
Nulidade das nomeações que não tenham como objetivo o cumprimento 
da quota; Os membros dos CAs perdem o direito aos benefícios 
resultantes do seu mandato 
Grécia 
33% sem data limite a partir do qual as empresas devem cumprir, para 
empresas detidas total ou parcialmente pelo estado 
Não 
Hungria Não  
Irlanda Não  
Itália 33% até 2015 para as empresas cotadas e as detidas pelo estado 
Sanções progressivas: Notificações; Multas; Destituição dos membros 
do CA 
Letónia Não  
Lituânia Não  
Luxemburgo Não  
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Países Baixos 
(Holanda) 
30% até 2016 para empresas cotadas que cumpram dois dos seguintes três 
critérios: Ativos superiores a 17.5 milhões de euros; Volume de negócios 
superior a 35 milhões de euros; Número de funcionários superior a 250 
Não 
Polónia Não  
Portugal 
 33.3% para as empresas detidas pelo estado e 20% para as empresas 
cotadas até de 2018; No caso das empresas cotadas, o limite é aumentado 
para 33.3% a partir de 202013 
Empresas detidas pelo estado: a nomeação dos órgãos de administração 
e de fiscalização é considerada nula, existindo um prazo de 90 dias para 
apresentar novas propostas que cumpram a quota 
Empresas cotadas: têm 90 dias para regularizar a situação; se não o 
fizerem o seu nome será divulgado publicamente. Se ao fim de um ano a 
situação se mantiver serão aplicadas multas 




Roménia Não  
Suécia Não  
Fonte: Comissão Europeia (2016); Deloitte (2017) 
 
12 – Codeterminação: uma parte dos membros do conselho de supervisão é nomeada pelos trabalhadores da própria empresa (Renaud, 2007) 
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Anexo II – Divisão da amostra por setores de atividade  
Fonte: Os setores estão divididos de acordo com a entidade gestora das bolsas de valores espanholas, 













Setores Proporção de mulheres Empresas 
Bens de consumo 18.55% 
Grifols, S.A.; Industria de Diseno Textil (Inditex), 
S.A.; Viscofan, S.A. 
Materiais básicos, 
indústria e construção 
11.16% 
Acciona, S.A.; Acerinox, S.A.; ACS - 
Actividades de Construccion y Servicios, S.A.; 
ArcelorMittal, S.A.; Ferrovial, S.A.; Siemens 
Gamesa Renewable Energy, S.A.; Tecnicas 
Reunidas, S.A. 
Petróleo e Energia 
14.78% 
 
Enagas, S.A.; Endesa, S.A.; Gas Natural SDG, 
S.A.; Iberdrola, S.A.; Red Eléctrica de España, 
S.A.; Repsol, S.A. 
Prestação de Serviços 11.55% 
Mediaset España Comunicacion, S.A.; Melia 




Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), S.A.; 
Banco de Sabadell, S.A.; Banco Santander, S.A.; 
Bankinter, S.A.; CaixaBank, S.A.; Inmobiliaria 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 
1-  ROA 1 
     
   
2 - TobinsQ 0.741*** 1 
    
   
3 - Pmulheres 0.043 0.002 1 
   
   
4 - DimensaoCA -0.330*** -0.397*** -0.069 1 
  
   
5 - IndependCA 0.124** 0.044 0.437*** -0.210*** 1 
 
   
6 - Reuniao -0.283*** -0.398*** 0.081 0.182*** 0.068 1    
7 - DimensEmpresa -0.387*** -0.478*** 0.133** 0.475*** 0.103* 0.362*** 1   
8 - Endividamento -0.576*** -0.540*** -0.108* 0.259*** -0.128** 0.375*** 0.533*** 1  
9 - Idade -0.043 -0.097* -0.252*** 0.109* -0.256*** 0.251*** 0.120** 0.247*** 1 
Variáveis: ROA - Rendibilidade Operacional do Ativo; TobinsQ - Tobin’s Q; Pmulheres - % de mulheres com posições nos CAs das empresas 
cotadas do IBEX-35; DimensaoCA – Logaritmo natural do número total de membros do CA; IndependCA - % de membros independentes do CA; 
Reuniao – Logaritmo natural do número total de reuniões anuais; DimensEmpresa – Logaritmo natural do Ativo da empresa; Endividamento – 
Rácio entre o Passivo total e o Ativo total da empresa e Idade – Logaritmo natural da idade da empresa em 2017 
